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Mayer [19] は，企業はその必要資金の 4 分の 3 を内部資金(i nternaly
genrated funds) で賄ない，残りを外部調達 (external financing) に頼る
とする o しかるに，外部調達が金融市場の不完全性のために約定された定
額の利子率の下での返済義務を負う標準的負債契約 (standard debt con-
tracts) に専ら依存しなければならないとき，不確定な利潤と確定的な額
の返済義務の聞で企業家(経営者)は倒産リスク (bankruptcy risk) に直面
せざるを得なくなる o
倒産の履歴が企業家(経営者)のそれ以後の経歴に著しい汚点を印すもの
であるならば，企業家(経営者)は倒産回避的 (bankruptcyavers) な行動
をとる誘因をもち得る O
倒産の可能性は，企業のバランス・シートの状態に依存し，その悪化が
実物変量，例えば労働雇用量を縮少させ， したがって生産物の総供給量を
減少させる。そこでのバランス・シートの悪化は，不完全金融市場におけ
る信用逼迫 (credit crunch) がヲ|き金となる。それは，景気変動の原因を
*)本稿は，平成 18 年度をもって退任される吉家清次教授からの永年に亘る学恩と
御好宜に対する筆者の細やかな謝辞である。
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金融市場の不完全性を通じた企業のバランス・シートの悪化に求める「ニ
ュー・ケインジアン経済学J (New Keynsia econmics) が唱える図式の
一つである O
しかるに，かかる信用量と企業のバランス・シートないし正味資産の聞
の関係が，不完全金融市場と非倒産回避的 (no-bankruptcy-averse) な企
業をもっ経済においても生じ得る o Ar nold [1 ]は，倒産回避的な企業家
を想定する代りに，倒産回避的な銀行を想定し，倒産リスクを企業家から
銀行に信用割当 (credit rationing) を通じてシフトさせながら，倒産回避
的な企業家の仮定と倒産回避的な銀行の仮定の聞に相互的交換性が成立す
る可能性を投資決定の文脈の中で示した。
我々の本稿の目的は， Ar nold ， op. cit. ，の示唆によりながら，労働雇用量
の決定の文脈の中で，倒産回避的な企業家の仮定と信用割当を行なう倒産
回避的な銀行の仮定の聞に相互的交換性がしたがう可能性を検討すること
にある O
まず，次節では，不完全労働市場における労働者の行動を規定した後に，
倒産回避的な企業家が決定する労働雇用量の変動を通じた景気変動のあり
方を検討する O 次に，第 2節では，信用割当を行なう倒産回避的な銀行の
仮定の下で，企業家の決定する労働雇用量の変動を通じた景気変動のあり
方を検討し，倒産回避的な企業家の仮定と倒産回避的な銀行の仮定の聞に
相互的交換性がしたがう可能性を検討する O 最後に，若干の結論的言及が
なされる筈である O
なお，本稿は最終稿ではない。
第 1節 倒産回避的企業家と景気変動
1.効率的賃金と労働供給
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本節では，不完全な労働市場と金融市場に直面する労働者，企業家の行
動様式を規定する O
まず，本項では，労働者の行動様式を規定する。
さて，経済には，価値尺度財 (numeraie god) となる 1種類の最終財
とl種類の生産要素としての労働が存在するものとする o
いま，経済には総数 L(>O) の連続体を成す労働者と同じく連続体を成
す企業家が存在するものとし，各労働者は l単位の労働賦存をもち，不完
全労働市場を通じて企業家に非弾力的に労働供給をするものとする O この
とき，各労働者は，事前において同質であり，同一の行動をとるものとする O
他方，不完全労働市場を通じて労働を需要する企業家が雇用労働者の労
働努力 (labor eforts) の水準を十分に観察し得ない情報の非対称性 (asym-
metry of information) が支配しており，したがって企業家は労働者の労
働努力を促すべく効率的賃金を支払わなければならないものとする。この
ことは，労働市場の均衡において失業が発生する可能性があり，労働者は
事後においては，もはや同質ではなくなることを意味している O
いま，雇用労働者は，企業家の不完全情報に乗じて労働努力を怠たる怠
業 (shirking) を行ない得る余地が存在し，労働努力水準 e は，意、業時に
は e=O ，非怠業時には e=* の 2通りの値をとるものとする1)。
一方，企業家は，雇用労働者の怠業を外生的な一定確率 q(O くqく1) で
摘発し得るにすぎず¥摘発を受けた怠業労働者は賃金の支払いを停止され，
期末に解雇されるものとする O しかしながら，翌期において失業が存在す
るところでは，雇用労働者は，過去の怠業の履歴の有無に関らず労働力
プールから無作為抽出 (random drawing) されるものとする O
さて，各労働者は前期から持越された資産をもち，消費に充当するもの
とし，さらに，雇用時に支払われた賃金 ωt も資産に加えられるものとす
るo また，資産の一部を翌期を満期とする銀行預金 (bank deposit) に充
当し得るものとする O このとき ，t-1 期(現在)のタームによる労働者の
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バランス・シート (balnce shets) に相当する予算制約式
Bt=Rt ー 1 Bt-1 +Xt-1 Wt-1C 
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がしたがう o ただし，B t-1 は，t-2 期(前期)に決定された t-1 期(現在)
への繰越し預金額であり，同様に，t-2 期に約定され，t-1 期に適用さ
れる利子因子 (interest factor) 丸一1(= 1 +Yt-l) の下で，Rt ー 1Bt ー l は，t-1 
期の期首における繰越し資産額となる O したがって，Bt は，t-1 期に決定
された t期への繰越し預金額である o (図ー 1 参照。)また ，Ct ー 1 は消費額で
あり ，Xt-1 は，雇用時には Xt-1= ，失業時には Xt ー 1=0 となるダミー変数
(dumy variable) である O 上の予算制約式は，変数の影響に遅れが伴な
う帰納的遷移式 (recursive transition equation) を成していることに注意
されたい。
ところで，労働者は危険中立的 (risk neutra l)であり，最終財の消費量
から得る効用から労働努力に伴なう不効用を減じた差に等しい瞬時的効用
(instantaneous utility) を得るものとすれば，瞬時的効用函数
Ut ーl=Ct ー1-et (2) 
が定義される O
上の瞬時的効用函数を用いれば，期待異時点間効用 (expcted intertem-
poral utility) 
o v v  p
し
ヤ '∞Z
斗
Eo =司令。 れ
さ義{ 疋品川州
(3) 
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ここで，労働者は，上の予算制約式(( 1) 式)の下で期待異時点間効用を最
大化すべく消費の流列 {Cr}~=日と労働努力のそれ {er}~=t-l を決定するも
のとすれば，労働者の問題は
IJ!?Et ー 1 [三 lyr-(I 叩 r - er) ] 
S.t. Bt=Rt 一lBt lー+Xt lーWt lー-Ct-l (4) 
で表わされる。ただし， r (0 く yく1) は労働者の割引因子 (discount fac-
tor) であり，期間を通じて一定であるものとする。また， Et ー 1 は t-1 期
(現在)における期待値オペレータである O
いま，動的計画法 (dynamic progamin) を適用すれば，上の問題に
対する Belman 方程式
V(Bt rー) = max {(Ct 1ー のーー u +rEt-l [V(Bt) 1 
Ct-l ， et-l 
がしたがう O
消費に関する最適解(内点解)が満たすべく最適必要条件
1-rE t-l [V(Bt) 1 =0 
がしたがう O
次に， (5) 式に包絡面定理 (envelope theorm) を適用すれば，
V(Bt rー) =γ 'R t-l Et-l [V (B t) 1 
を得る o (6) ， (7) 式から，直ちに
(5) 
(6) 
(7) 
V(Bt- r) =Rt ー (8)
がしたがう O ここで， (8) 式を l期前送りして， t-1 期に Rt が既知である
ものと仮定すれば
Et-l [V'(Bt) 1 =Rt 
を得る O
上の(9) 式を(6) 式に代入すれば
Rt= r- 1 
(9) 
(10) 
がしたがう 2) 。しかるに，割引因子 γが時間を通じて一定であると仮定さ
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図-2
Wt-l 
れているから， (10) 式は，利子因子が均衡において時間不変的(t加 e-invari-
ant) となることを示唆している O
(10) 式は 1単位の効用を生む t-l 期の消費への 1単位の所得の支出と t
期における品単位の所得，したがって yR t=l 単位の効用を生む 1単位の
所得の預金とが無差別となることを意味している口
さらに，RI> y-l で、あれば預金供給は超過供給となり，逆に，Rt く γl
であれば供給は停止されるから，したがって同式は，均衡利子因子を与え
ている O このことは，不完全金融市場において，均衡利子因子， したがっ
て均衡利子率が労働者の期待異時点間効用の最大化の問題の最適必要条件
だけから決定されることを意味している O
さて，上の均衡利子因子が満たすべき最適必要条件(同式)の下で，効率
的賃金水準が沫定される過程に目を転じよう O
上の同式の下で，t-l 期(現在)の賃金的ー lを支出することと銀行預金
することが無差別となり，また，瞬時的効用函数(2) 式)の下で ，t-l 期
の仙一 1単位の消費は仙一 l単位の瞬時的効用をもたらす。このことは，賃
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金 ωtー1が期待異時点効用に対して ω日単位の寄与をすることを意味する O
したがって，非怠業者の異時点間効用は仙一1-e* となる一方で，怠業者の
期待所得は，摘発確率 q の下で (l-q) ωtー lとなる O 過去の怠業の履歴が
以後の雇用機会に影響を与えず雇用は労働力プールからの無作為抽出によ
るという想定の下で，労働努力水準は
r e*. ifωt ー 12ω*
et-1= ~ (11) 
l 0 ， ifωt ー 1くω+
で表わされる O ただし，が=J/ 令は，怠業と非怠業が無差別となる賃金
水準，すなわち効率的賃金を与える。このとき ，w* は硬直的 (rigid) と
なる o (図 -2 参照。)
以下では，効率的賃金〆の下で，雇用労働者は怠業を行なわず，et ー 1 =
Jを選択するものと仮定しよう O
2. 倒産回避的企業家と労働雇用量
本項では，不完全な労働市場と金融市場に直面する企業家の行動様式を
規定し，生産性ショックの下での最適労働雇用量のあり方を検討する 3) 。
さて，単位区間の連続体を成す企業家は 1種類の生産要素としての労
働を投入して最終財を生産するものとする O このとき，各企業は事前にお
いて同質で，同一の行動をとるものとする O
いま，生産過程には，台 [fl ，8] (白 >0) をもっ時間にわたって同ーかっ
独立に分布 (identicaly and indepndetly distrbue- i.i .d.) する生産
性ショック (productivity shocks) を示す確率変数 O が作用するものとし，
さらに，生産過程には l期間の生産ラグ (production lag) が存在するも
のとする O
また，企業家は，不完全労働市場を通じて雇用した労働者に対して，労
働努力を促すべく効率的賃金を支払わなければならないものとする。
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t-1 期(現在)における労働投入に対して生産函数
Yt = Dt/ (e*lt Iー) (12) 
がしたがう D ただし，Yt は t期の産出量，lt ー 1 は t-1 期の労働投入量であ
るO このとき，企業家は生産物の市場化に先立つて賃金を雇用労働者に支
払わなければならず， もし，t-1 期において自己資本 (eq 凶ty) ないし正
味資産 (net worth)α t-l が支払い賃金 (wage bill) を下回る，すなわち内
部資金(i ntemal funds) が賃金支払い分をカバーし切れないとき，資金
調達を外部資金 (extmal funds) の借入れに頼まざるを得ない。
いま，金融市場は不完全であり，唯一の外部資金源が銀行との聞の l期
間信用契約 (one- period credit contracts) であるものとする4) 0 t-1 期に
おける信用に対する需要は
bt-l 三 ωt-l1t ー l-at ー l (13) 
で表わされる D しかるに，満期となる t期(翌期)において，利子因子 Rt-l
の下で，Rt ー 1 bt-l の元本償還 (debt service) を銀行に対して行なわなけれ
ばならない。(図 -3 参照。)
ところで，元本償還の返済義務を果たし得ないとき，すなわち
Dt/ (e*lt ー 1) くRt-l bt ー 1 。引
がしたがうとき，企業家は倒産宣告 (bankruptcy declaration) を受ける
ことになる o 倒産宣告が企業家の経歴に重大な汚点を残すものであるなら
ば，企業家は厳密に倒産回避的 (strictly bankruptcy averse) な行動をと
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ることを強いられる 5) 。
いま，企業家の t期における利潤
πt 三 8t/(e* [t-1) - Rt-1 Wt-1 [t-1 (1 司
を定義する O しかるに期の利潤は t-1 期に下された決定のみに依存
しており
πt く -Rt-1at ← 1 (1 同
がしたがうところで倒産が発生する O
企業家が厳密な倒産回避をし得るためには 確率変数 O の台の下限値
12 (> 0) の下での利潤
E 三 12!(e 牢[t- I) - Rt-1 ωt-1 [t-1 (1 7) 
カf
町三 - R t-1 at-1 (1 司
なる関係を満たすことが必要となる6)0
さて，企業家が倒産回避制約の下で期待利潤の最大化を図るものとする
と，企業家の問題は
max E[m] = f) e !(e*lt-1) - Rt-1 仙 1[t- 
S.t. -Rt ー 1at ー 1~ 12!(e*[t-1) - R ト lωt ー Ilt-1 (1~ 
で表わされる O ただし，f) e は確率変数 f) tの期待値である O さらに，企業
家の自己資本ないし正味資産は，蓄積式 (acumlation equation) 
αt = (l-c) ゎ+ R t-1 at ー 1)
= (l-c) [8 t/ (e 勺t-1) - Rt-1 (ωt-1[a)] 側
にしたがって蓄積される O ただし. c (0 くC く 1) は企業家の資産 πt+Rt-1 at-1 
からの消費性向である O
直ちに，最適な労働雇用量が満たすべき最適必要条件
e*(8 e+ λtー 12)!'=(1+ λt-1) R(-1 ω(-1 位1)
がしたがう O ただし， λt-1 は，上の倒産回避制約条件 ((1 的式)に関わる La-
grane 乗数であり./三 d!j δe* [t ー l である O
14 
ところで，雇用労働者に労働努力水準 J を促すための最小賃金水準は
効率的賃金に外ならないから，上の倒産回避制約条件が拘束的であるか否
かに関らず効率的賃金が支払われ， (実質)賃金の硬直 (rigid) 化がしたが
つO
さらに，補充的緩和条件 (cornplernetary slacknes condition) 
~t-l [( - R t-l at- I) - f} . (e 勺t-l)-R t一1Wt-1Zt 一1] =0 (2 2) 
から倒産回避制約条件が拘束的でなければん-1=0 となり，最適必要条件
(ω 式)から最適雇用量 fは，倒産回避制約条件に影響されず
()e e* f'(e*Z*) =R t-l w*=Rw* (2 3) 
で与えられる O ただし，均衡において R t-l=R ，すなわち，利子因子が時
間不変的となることを想起されたい。また，仰)式は，労働の期待限界生産
力が(実質)賃金率に等しい限界条件 (rnarginal condition) を与えている
ことに注意されたい。
ところで，効率的賃金がの下で，集計的雇用量は労働力プールの総量
以下となり，失業が存在する O このとき，倒産回避制約条件が拘束的とな
りん-1>0 がしたがうところで
-Rt ー 1αt ー 1 = fZ f(e*Zt-l) - Rt-l ω，*lt 一1 三 E
がしたがう o
ここで，
fZ f(e 勺*) - Rt-l ω，*Z* 三 '!I (1*) くO
を仮定し，
(24) 
(2 5) 
fZ f(e*Z*) - Rt 一1w*Z= -Rt ー 1a (26) 
を満たす自己資本ないし正味資産の水準を 5 とすれば，効率的賃金 J の
下での期待利潤函数 n; e(Zt ー1，ω，*)，最悪リスク条件下の利潤函数 '!I (Zt-l ， w*) 
が図-4 に示され，直ちに
= 1 :川仰伽山(ω肋快恥ωα肋ι h叫tト門d一寸-I)， if 酌一
Z* ， if at ー 1 二三 5 
白カ
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L 
L 
がしたがう D すなわち， αtー lく5 のときは，雇用量 lt ー l は倒産回避制約条
件が拘束的となり，例式にしたがう制約付き均衡 (constrained equilib-
rium) [t-1 = [(αt ー 1) となり， αパ注瓦のとき，雇用量 lt-1 は倒産回避制約
条件が非拘束的となり，邸)式にしたがう無制約均衡 (uncostrained equilib-
rium) lt-1 = l* となる O
ここで，凶式を微分すれば
d l R t-1 
ゴ一一三 l'( at-1) = オ牢 申 (>0)
αat-l fi. e""!(e" '1t-1) - Rt ー 1 W'" 
(2 8) 
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がしたがう。しかるに，凶式の分母は上の仮定(岡式)から負の符号をとる
から，1 '(α t-1) > 0 がしたがう O また，
d21 R t - 1 (j e* f' 
一一一 = 1"( 助一 1) = . .._ ' " 虫 士 ( く 0) 倒
dat-1 2 [ - R t-1/ (t! eγ(e" 'l t-1) - R t-1 W -l-)] 2 
がしたがう O さらに，at-1 く5 のとき ，at-1 が 5 に接近するとき ， 1 (研一 1)
はl勺こ接近していく O すなわち 1i m _ = [*と結論される D
1 )効率的賃金 (eficiency wage) の議論として， Shapiro=Stiglitz [21 J 参照。
2) (川式は，瞬時的効用函数が消費に関して線型 (linear) の形状をもっ場合におけ
る消費の Euler 方程式 (consumption Euler equation) に相当する。消費の Euler 方
程式に関して，例えば Heijdra=Ploeg [14J 参照。
3 )本項での手続は，本質的に Arnold [2 J に負う。
4 )負債契約 (debt contracts) のあり方に関して，例えば Gale=Hlwig [9 J 参照。
5 )かかる倒産回避性 (bankruptcyaversion) の想定は，数量割当 (quantity ration-
ing) の文脈において， Gale [8 J によってなされた。
6 )最悪のリスク条件( contingencies) の下での結果を制約とする倒産回避条件の
定式化について， Bernake=Grtle [4 J 参照。
第2 節 倒産回避的銀行と信用割当
l 固定的信用割当
本節では，不完全な労働市場・金融市場をもっ経済において，金融仲介
機関である銀行が企業家に代わって倒産回避者として信用割当を行なうと
ころでの景気変動のあり方を検討する O
本項では，倒産回避的な銀行が企業家に施す信用割当に上限額 (credit
ceilngs) を画する規制 (regulation) が設けられるところでの景気変動の
あり方をみてみる O
前節で想定された銀行は 単なる金融仲介機関 (finacial interndiar-
ies) にすぎず，生産性ショックに起因する倒産リスクを担うのは専ら企
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業家自身であった。本項では，倒産リスクの直接的担い手としての役割を
企業家から免じ，銀行がその担い手となる情況を想定する o
生産性ショックに直面する企業家が倒産リスクを回避すべくとった方策
は，生産性ショックに伴なう凡ゆるリスク条件 (contingencies) の下でも，
したがって最悪の条件下でも借入金に関する返済義務を完遂し得るように
生産決定を行なうことであった。
したがって，倒産回避者としての銀行は，最悪のリスク条件の下でも預
金義務 (deposit obligations) ，すなわち受け入れ預金に対する元本償還を
実現し得るように投資(貸出し)決定を行なうことが要請される O 事実，も
し銀行が危険回避的であれば，企業家の生産活動に影響を及ぼす類いの，
例えば危険認識の変化とか自己資本ないし正味資産の変化というた同一の
要因が銀行行動にも影響をもたらすことになる7) 。さらに，ある条件の下
では，企業家の倒産回避性の仮定と銀行の倒産回避性のそれとは相互に交
換可能 (interchangeable) ですらある O
さて，再び，金融市場は不完全であり，企業家は，銀行との聞の標準的
信用契約 (standard credit contract) ないし標準的負債契約 (standard debt 
contract) ，すなわち利子因子 Rt で翌期の満期に元本償還を実行しなけれ
ばならない l期ものの信用契約を通ずる以外，外部資金調達の方途をもた
ないものとする O このとき，銀行側が自らの倒産を回避すべく行動するも
のとする o
いま，企業家の必要信用額ないし負債額が
bt ー ωtー rlt ー 1 一助一 l 。
で与えられたことを想起し，銀行が各企業家に同一水準の利子因子を適用
するものとすれば，企業家が翌期の満期に実行しなければならない元本償
還額は，Rt( ωt-1[- αt-1) となる O しかるに，上の元本償還額は契約上
のそれであって，実際の元本償還額は
Bt = min {R t (ωtー rlt ー l-at ー r) .8 t/ (e 勺tー l)-R tー 1 Wt-l[ ー l} (31) 
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4 。
。t/ (e*lt- 1) - Rt-1 ωt-l lt-1 
Rt 1ー (Wt Jーl tー 1-at 1ー)
。
図-5
。1
0 
(l -c) [fhj(e*- 1) - Rt ー 1 Wt-1 lt-l] 
で表わされる O 所与の雇用水準 h-1 の下での元本償還額は，図-5 の太線
部で表わされる O ただし，確率変数 8tの下限値 g に対応する利潤が負の
値をとるものとして作図されている o したがって，企業家の自己資本ない
し正味資産は
。t= max {(1 -c) [8 t! (e 匂J) - Wt-1) - Rt 1ーWt 1ー h-l-at 1ー]， O} 倒
で表わされる O 所与の雇用水準 It-l の下で，at は図-5 の点線で示される O
ところで，企業家にあー1 = Wt lー t-l 一助一1 だけの信用を供与し得るため
には，銀行は，労働者から同額の借入れ，すなわち預金を確保しなければ
ならない。このとき 預金者たる労働者に対する翌期の元本償還額は
γ一1(仙一 1t-1 一研一 1) となる O しかるに，この際，銀行が倒産を免れるために
は，いかなるリスク条件の下でも，企業家からの元本償還額が預金者に対
するそれを賄えるものでなければならない。すなわち，すべての81 に対して
min {Rt (ωt-1It-1 一αt Jー)， 8t! (e*1 1ー) 一九一 lWt 1ーt-1}
ミr- 1(Wt ー 1t-1 一助一1) 担3
が満たされれば十分である O
しかるに，信用割当に際して， 2 通りの場合が区分される。まず，第 l
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は，企業家の借入れ額 bt ー 1=ωt 一1[t-l 一助一 lが銀行全体の信用供与上限額
(credit ceiling) Zt-l の範囲内に制限されるとき，その上限額を超過する
借入れ額に対しては，各企業家に対する信用供与額の割当てがなされる場
合である8) 。第 2 は，企業家の聞で，希望通りの全額の信用供与がなされ
る企業家と全く供与がなされない企業家とが併存する形での信用割当がな
される場合である9) 。
Mi sほin [20] は，前者の場合が実証的には妥当性をもつことを強調す
るO すなわち，信用供与額が少額であればある程，元本償還に際して困難
を来たすことのない企業家数は増加していくから，銀行が企業家の本来の
希望額よりも少ない信用供与額を割当てることが妥当性をもつことを主張
する O 以下において，我々も前者の信用割当が適用される場合を想定する
ことにする O
いま，信用供与上限額が Zt-l に固定されているものとしよう O
上の銀行の倒産回避条件(倒式)は
Rt ー lミ r- 1 (34) 
(j.f (e*[t 一t} - R tー lωt tーlt lーミ r- 1 (ωt lー[t-a 1ー) 倒
を意味するから，均衡利子因子 Rt ー 1= r- 1なる事実を想起すれば，固定的
上限額 Zt-l の下で銀行の倒産回避条件は
Zt-12Rt 1ー (ωt tーlt Iー一αt tー) 。司
で表わされる O このとき，企業家の自己資本ないし正味資産の蓄積式は
αt三 max {(l-c) [Zt-l Rt 1ー (Wt tーli lー-at tー)]， 0 } 
= (l-c) [Zt ー l-R t-l (Wt-l-at ー 1)]
で表わされる O
。司
さて，固定的上限額の制約にしたがう信用割当に直面する企業家は，自
己資本ないし正味資産の蓄積式(納式)と信用割当の制約式(側式)の下で期
待利潤の最大化を図るものとすると，企業家の問題は
max E[m] = eザ(e*[t-l) - Rt 一l仙一 1 [t-l 
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S.t. Zt-l 注Rt 1ー (附ー 1t-la 1ー)
αt三(1- c) [Zt-l R t-l (仙 lt-l 一αt-l) ] 
で表わされる。
直ちに，最適労働雇用量が満たすべき最適必要条件
8e匂e正dめ〉司てワうγ';
(38) 
(39) 
がしたカがf門う O ただし， λIー l は，倒産回避条件に関わる Lagrne 乗数である O
しかるに，上の最適必要条件は，前節で導かれた企業家自身が倒産回避
者として行動する情況の下における労働雇用量が満たすべき最適必要条件
(8 e+ A. t-l [1) e*f' - (1 + A. t-l) R門的ー1=0 (41) 
と一致しない。
ここで、，
φ(l tー 1 ;λ t-l) 三 (θe 十A. t-l [1) e*f'(e*lt-l) (ー1 +λ t-l) R t-l 仙 1 陥
を定義する o (41) 式を満たす解 (lt! 1 ;λ1-1) に対して φ(l ム;λ1-)=0 がした
がう O いま，附式を満たす解 (l ん ;λ ん)において ω式を評価すれば
φ(l ん ;λι1)=λι le てr' (e*l ι1) >0 (43) 
がしたがい，直ちに li 士1く It!1 が導かれる O
上の附式は，企業家から銀行に倒産リスクがシフトされたにも関らず，
固定的な上限額をもっ信用割当の下では，企業家の雇用労働量はむしろ減
少することを示唆している O このことは，さらに，固定的上限をもっ信用
割当が企業家の労働雇用量の決定に際して，より厳しい制約として作用す
ることを意味している D
2. 信用割当と景気変動
本項では，倒産回避的な企業家の仮定と倒産回避的な銀行の仮定との聞
に相互的交換性をもたらすような信用割当の存在性を検討する O
いま，倒産回避的な企業家が導く労働雇用量が満たすべき最適必要条件
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flf(e*lt ー 1)
Rt-j (ωt-lt-l 7a t-l) 
O 。t。 。
図-6
と倒産回避的な銀行が固定的上限額つまり信用割当を適用するとき企業家
が導く労働雇用量が満たすべき最適必要条件を比較すると，前者の条件式
は後者のそれに λIー 1 fl e*f' の項がつけ加わった形をしている O しかるに，
この項は，確率変数 O の下限値 gで評価した(シャドー・プライスによる)
価値限界生産力に他ならない。このことは 銀行の倒産回避条件に最悪の
事態における原始函数としての(価値)産出額を含む信用割当上限値を設定
する，すなわち，上限値 Zt-l を
Zt ー 1 = flf(e*lt-l) (44) 
と設定すればよいことを示唆している D このとき，銀行の倒産回避条件は
Zt 1ー= flf( e* lt 1ー) ~RtーtCωtー tltー l-atー 1) 同
と表現され，さらに，最悪時の利潤のタームで
-Rt 1ー at 1ー::;; (j J(e 勺卜 1)-R tー lω t-l lt lー三 '!l t 柱。
と表現し直される o (図 -6 参照。)同式(ないし附式)は，
αt 二 max{(l-c)[(} t! (e*lt- J) -Rt-l (ωt-lat-l) ]， O} 
=(l-c) [(}t! (e*lt Jー) - R tー 1 (ωt Iーlt-a 1ー)] 併7)
を意味するから，最悪のリスク条件下の(価値)産出額を上限とする信用割
152 
当に直面する企業家の問題は，前節の倒産回避的企業家のそれと一致し，
maxEt-l [π'tJ = Dゲ(e*Zt ー 1) - Rt-l Wt-1Zt-l 
s.t. at = (1 -c)[D t! (e*Z ー 1)-R t一1 (Wt-l1 日一αtー 1) ] 附
-Rt 一1 at-l 三f}.f (e*lt ー 1)-Rt ー 1 Wt-l1t-l 同
で表わされる O
直ちに，最適労働雇用量が満たすべき最適必要条件
(De+ λtー 1 f) e*f' 一 (1 +λt ー 1) Rt 一1 Wt-l = 0 (50) 
がしたがう O ただし， λt一1 は，銀行の倒産回避条件に関する Lagrne 乗
数である O 側式は，前節の例式(ないし前項の制式)に他ならない。
上の信用割当上限額 Zt-l = f1 f(e*Zt-l) から明らかなごとく，信用割当の
最大水準が企業家の労働雇用量の大きさに依存し，雇用量が増すにつれ信
用供与上限額も上昇していく O また，かかる信用割当に際して，銀行が所
定の労働雇用量を選択するように企業家に義務づける契約を施行し得る能
力を有することが暗に想定されている10) 。
ところで，信用割当の下での自己資本ないし正味資産の蓄積式は
由主主 (l-c) [D t! (e*Zt-l) - Rt ー 1 (ω 日 Zt ー 1一αt- 1) ] (51) 
を意味する。しかるに， (51) 式は，前節の蓄積式(例式)よりも αt の蓄積過
程により厳しい制約を課している O より制限的な情況の下で導かれた解が，
より緩やかな制限の下で導かれた解よりも望ましい，すなわち，より大き
な期待利潤をもたらすことはあり得ない。
言い換えれば，倒産回避的な企業家が選択するはずの労働雇用量の流列
{Zrl 三tー 1よりも高い期待利潤をもたらしつつ銀行の倒産リスクを回避させ
得るような労働雇用量の流列は存在し得ない。したがって，最悪のリスク
条件下での(価値)産出額を上限とする信用割当の下での企業家の問題が倒
産回避的な企業家のそれと一致し，同一の最適必要条件を満たす労働雇用
量の流列は一致する O このとき，企業家から銀行に倒産リスクが完全シフ
トし l) ，倒産回避的な企業家の仮定と倒産回避的な銀行の仮定の聞に相互
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交換性が成立することが結論される O
さて，企業家の自己資本ないし正味資産の蓄積に関する動学プロセスを
みておこう 12) 。
前節でみたごとく，効率的賃金が支配し仙一1 = w* となり，均衡利子因
子は Rt-1= R = y-1 で時間不変的となるから，いずれも定数値をとる D
したがって，労働雇用量 Zt ー 1 は，自己資本ないし正味資産 αt-1 の函数と
なる O 上の自己資本ないし正味資産の蓄積式(制式)と前節で導かれた関係
=(lJGt l ) M l く 5
r， if at-1 ミ d
を想起し， αtー lく5 における制約っき均衡において
flf(e*Zt tー) -Rt dーωt tーlt 1ー-at 1ー) ニ O
がしたがうことを考慮すれば
r (1 - c )( 8e - fl ) f (e 勺(αt tー))， if at-1 く 5
(52) 
(53) 
at 三 1[J( αtー 1，8t) = ~制)
l (1 -C) [et! (e 勺*) - R t-1 (ω*Z-at tー)]， if at-1 ミ瓦
がしたがう o (!日)式は，確率的差分方程式 (stochastic diference equation) 
となり， αt-1 ミ 5 に対して， 1[J (at-1 ， 8t) は Rt ー 1(l-c) の傾きをもっ直線と
なる o ここで，安定性条件として， 0くRt ー dl-c) くl を仮定しよう O こ
の仮定は，企業家が倒産リスクを考慮しなくなる程の自己資本ないし正味
資産の蓄積をさせないためのそれであり， αtー l注 5 なる大きな αtー lの値
に対して， αt= 1[J (αt-1 ，8t) くat-1 が満たされることを保証するためのそれ
である O
他方， at-1 く5 に対して，生産函数の凹性 σ'>0 ，('く 0) と前節で確かめ
られた雇用函数の凹性 (z'> 0， ('く 0) から， 1[J (at-1 ， 8t) はすべての 8t(> fl) 
に対して逓減的増加函数となる O また，前節の議論から Z (0) >0 となるか
ら13) すべての 8t(> fl) に対して 1[J (0 ，8t)=(1-c) (8t-fl)e 勺(0)) >0 と
なる。さらに， at!?LJ(G-l)=f であるから . 1[J (at ー 1，8t) はαtー lに関して連
(q)かー図
1-10 
U 。
。θ‘1-10)品((0) l*a)! (e -a(j)(J1ー)
。9t
10 
(的-1.困
*0 0 1-10 
。θ‘1-10).rh. 
。g予
10 
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続となる O 以上から， 7[f (αt~l ， (j t) は， 45 0 線と一回交叉することが確かめ
られた。
ここで，確率変数 (j tの期待値 (j e が常に実現する自己充足的期待 (self-
fulfi 出 19 expctaions) の場合を想定し14) ，確定的動学 (detrminsc dynam-
ics) の方法を援用することにする o
このとき， (!日)式は
( (l-c) 伊 - (J.) f(e勺 (αt~I)) ， if at ー lく 5
αt= 7[f (αt~ 1， (j e) = ~ (55) 
l (1 -C)[ (j e f(e 勺*) - Rt~1 (ω勺*-at~ I)]， ifα パミ瓦
と書き改められる O しかるに，7[f (at~ 1， (j e) は45 。線と l 回交叉する筈であ
るから，グ=7[f (〆 ，(j e) を満たすような一意の定常状態 (steady stae) ♂ 
が存在する O かかる定常状態は，制約っき均衡 (α* 豆反)である場合も，
無制約均衡 (α* 注 ei) である場合もあり得るが，いずれの場合においても，
安定的 (stable) である o (図 -7 参照。)
7) Grenwald=Stiglitz [l1 J 参照。
8 )信用割当(c redit rationing) に対する伝統的接近法は，不完全情報(i mperfct in-
formation) が想定される文脈において展開されてきた。例えば， Jafe=Modigliani 
[15 ]， Jafe=Rusel [1 6]， Stiglitz=Weis [2J 等参照。また，信用割当が運転資
本 (working capita I)の利用度を低下させ，総供給量を減少させる可能性について，
Blinder [6] ，企業の正味資産水準の如何に応じて，対-称的情報 (symetric infor-
mation) の下でも信用崩壊 (credit colapse) が生じ得る可能性について， Mankiw 
[1 8J ， Calomirs=Hubard [7 J 参照。さらに， 80 年代までの展望として， Gertler 
[10J 参照。
9) Blanchrd=Fischer [5] 参照。
10) 日本におけるメイン・パンク制度 (main bank sytems) と対比されよう。
1) 労働者と雇用者の聞のリスク・シフテイング (risk shifting) については， Grosman 
[1 2] ， [13] 参照。
12) 以下での手続きは， Arnold [2 J に負う。また，ここでの結論は，そのまま倒
産回避的な企業家の仮定の下での議論にも妥当する。
13) 前節の図~5 参照。
14) 自己充足的期待 (self-filfilling expectaions) についてはKr eps 日7J ，Az ariadis 
[ 3 J 参照。
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結びにかえて
労働市場には効率的賃金が，金融市場には約定された固定利率による償
還義務を負う標準的負債契約がそれぞれ支配する 2つの不完全市場を併せ
もつ経済における労働雇用量を通じた景気変動の可能性が検討された。
生産過程に不断に生産性ショックが作用するところで不確定化する利潤
に対し，定額の負債償還義務を負わなければならない情況において企業倒
産のリスクが発生し得る O
まず，銀行が単なる金融仲介機関にとどまり倒産リスクを倒産回避的企
業家が専ら負担するところでの労働雇用量の変動を通じた景気変動の可能
性をみた。企業のバランス・シートの状態に労働雇用量が影響される中，企
業の自己資本ないし正味資産に安定的な定常状態が実現する可能性が確か
められた。
次に，倒産回避的企業家から倒産回避的銀行に企業倒産のリスクの負担
者が移るリスク・シフテイングが導入され，銀行が信用割当による資金供
与を実施するところでの労働雇用量の変動を通じた景気変動の可能性をみ
た。信用割当が資金供与額に一定額の上限をもっところでの労働雇用量は
むしろ減少することになり，資金供与額の上限が企業側の資金需要に連動
するところでは，倒産リスクを倒産回避的企業家が専ら負担する上の情況
におけると同一の景気変動が発生する可能性があることが確かめられた。
そこでは，企業倒産リスクの負担者のシフテイングの有無に関わりなく，
同一の景気変動がしたがう倒産回避的企業家の想定と倒産回避的銀行の想
定の聞の相互的交換性が成立することになる O
上の議論に貨幣的ショック (monetary shocks) が作用する可能性を含め
ることは，我々の議論の興味深い発展化となるであろう O
生産性ショック下における信用割当と景気変動 157 
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